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Plusieurs études antécédentes montrent que depuis les années 80, la proportion des 
revenus bancaires provenant d’activités hors bilan n’a cessé d’augmenter. Ces études 
indiquent aussi que les revenus hors bilan sont beaucoup plus volatils que les revenus 
nets d’intérêts, et quelques auteurs suggèrent du même coup que le transfert des activités 
traditionnelles de prêts vers des activités générant des revenus de service ne réduit pas le 
risque de revenu d’opération et de rendement. Le rendement ne serait pas augmenté non 
plus par ces activités. Notre analyse, appliquée aux données comptables les plus récentes 
des banques canadiennes, montre un changement de tendance et suggère que les banques 
canadiennes se soient mises à mieux gérer l’intégration des activités hors bilan et aient 
exercé un meilleur contrôle sur celles-ci. La volatilité du revenu d’opération net, telle 
qu’exprimée par sa variance, a diminué substantiellement au cours de la période 2003-
2007, principalement en raison de la diminution de la volatilité des revenus hors bilan. 
Nos résultats indiquent aussi qu’une hausse la proportion des revenus provenant 
d’activités hors bilan exerce un effet positif sur les rendements comptables, ce qui diffère 
des résultats présentés par Calmès et Liu (2007). 
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1. Introduction 
 
  Le paysage financier canadien a subi des transformations considérables et 
continues depuis les années 80. Les activités autrefois réservées aux secteurs particuliers 
des services bancaires, services d’assurance, services fiduciaires et du commerce de 
valeurs mobilières ne sont dorénavant plus restreintes aux seules entreprises de ces 
secteurs. Ce décloisonnement des institutions financières a été jugé nécessaire en raison 
des difficultés pour une institution financière canadienne, concentrée sur un secteur 
d’activités, de concurrencer efficacement les institutions étrangères disposant d’actifs 
plus importants et ayant la possibilité d’offrir plusieurs types de services. Dans le cas des 
banques, qui sont régies par la Loi sur les banques, l’accession à de nouvelles activités, 
au-delà des services bancaires généraux, a été permise par des modifications à la Loi sur 
les banques. Cette législation fédérale a été révisée à plusieurs reprises depuis 1980. 
 
  Depuis le début des années 80, l’élargissement des horizons commerciaux des 
banques canadiennes a engendré une variation des proportions de leurs revenus provenant 
d’activités traditionnelles de prêts, dont les montants nominaux sont inscrits aux actifs du 
bilan, et provenant d’activités hors bilan. Ces dernières englobent les revenus issus, entre 
autres, de gains sur transactions de valeurs mobilières, de frais de gestion de fonds 
communs de placement et de frais de services divers, dont les frais de gestion de 
portefeuille ou de services fiduciaires. Nous ne fournissons pas ici une liste exhaustive de 
toutes ces activités que nous nous contentons de regrouper sous une même catégorie, soit 
les revenus n’émanant pas d’intérêts sur prêts, que nous appelons revenus hors bilan. La 
tendance très nettement à la hausse de la part des activités bancaires hors bilan, observée 
par Boyd et Gertler (1994) aux États-Unis et par Calmès (2004) au Canada, semble 
s'amplifier. 
   
  Un concept fondamental de la théorie de gestion de portefeuille relie la diminution 
du risque sur rendement à la diversification des actifs financiers. À priori, en vertu de la 
théorie, nous pouvons supposer que la diversification des activités des banques, et du 
même coup de leur sources de revenus pourrait engendrer une stabilisation de ces 
revenus. Or, Stiroh (2004) et Calmès et Liu (2007) montrent qu’aux États-Unis et au 
Canada, respectivement, l’augmentation des activités hors bilan qui a suivi les vagues 
successives de déréglementation a, paradoxalement, tendance à induire une hausse de 
volatilité de la croissance du revenu net d’opération.  
 
  Notre étude des données bancaires comptables de 1997 à 2007, période suivant le 
dernier amendement à la Loi sur les banques et incluant des données récentes, montre 
que la tendance observée semble bifurquer. Bien que la proportion des revenus hors bilan 
ait continué d’augmenter pendant la période 2003-2007, atteignant 55% du revenu net 
d’opération, la volatilité de la croissance de ce dernier a nettement diminué par rapport à 
son sommet de la période 1998-2002. Ce changement marqué provient d’une réduction 
de la volatilité de la croissance des revenus hors bilan, et nous amène à suggérer que les 
banques aient amélioré l’intégration de ces activités. Cette proposition est aussi supportée   3
par la contribution positive observée de la proportion des revenus hors bilan sur les 
mesures de rendement comptable. 
 
  Le présent travail se veut un complément aux analyses précédentes. Nous étudions 
les revenus des huit plus grandes banques canadiennes de 1997 à 2007 et plus 
particulièrement l’influence des revenus hors bilan sur la rentabilité et le risque. Les 6 
banques de l’Annexe I de la Loi sur les banques sont incluses. Avant de procéder à 
l’analyse, une revue de la littérature est présentée, suivie d’une description des données 
utilisées et des méthodes statistiques employées. 
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2. Revue de littérature 
 
  Ce travail est motivé par les changements survenus dans les activités bancaires 
canadiennes depuis les années 80, et leur lien avec l’évolution de la législation applicable 
aux banques. Calmès (2004) discute l’effet des changements de législation en observant 
que les entreprises non-financières canadiennes obtiennent une portion croissante de 
financement externe sur les marchés financiers, plutôt que par des prêts commerciaux, et 
il établit un lien avec les amendements de la Loi sur les banques. En particulier, à partir 
de 1991-1992, le ratio du financement de marché sur le financement par prêt commercial 
a subi une croissance continue, passant d’environ 0.65 en 1991 à 1.4 en 2000. Or, bien 
que la tendance soit à la baisse pour l’octroi de prêts, le secteur bancaire canadien a 
continué de croître. Calmès utilise une méthode de crédits équivalents proposée par Boyd 
et Gertler (1994) pour illustrer que tant les actifs du bilan que les « actifs » hors bilan ont 
suivi une progression depuis les années 80, avec des augmentations de rythme marquées 
en 1992 et 1997, années d’amendements à la Loi sur les banques.  
 
Or, ces amendements ont permis aux banques de s’engager dans de nouvelles 
activités et/ou d’acquérir d’autres firmes financières, telles que des fiducies et des firmes 
de courtage. L’ouverture à de nouvelles activités a sans doute incité plus de déposants à 
investir directement sur le marché financier par l’entremise de leur banque, ce qui 
représente aussi un facteur ayant pu motiver les entreprises non-financières à rechercher 
du financement direct plutôt que de recourir au prêt traditionnel. Quoiqu’il en soit, la 
portion relative des revenus bancaires générés par des activités hors bilan a gagné du 
terrain aux dépens des revenus de prêts ou revenus nets d’intérêts. Calmès (2004) conclut 
en suggérant qu’il serait important de vérifier si la tendance observée est bénéfique pour 
les banques canadiennes ou s’il serait préférable que ces dernières limitent leurs activités 
hors bilan. C’est à cette question que nous tentons de répondre dans le présent travail, en 
nous appuyant sur la méthodologie développée par Stiroh (2004) appliquée sur un nouvel 
échantillon statistique. 
 
  Une étude récente portant sur les rendements boursiers d’entreprises du secteur 
financier américain indique qu’entre 1975 et 2005, le risque agrégé n’a cessé 
d’augmenter dans le secteur financier, atteignant des sommets pendant la période 1998-
2002 (Houston et Stiroh, 2006). Or, bien que le risque idiosyncratique soit demeuré 
dominant dans le secteur financier, son importance relative a diminué au profit du risque 
agrégé. Ce changement est dû à plusieurs facteurs, dont la déréglementation bancaire et la 
diversification des activités. Stiroh (2006) montre que les revenus issus de la 
diversification, soit les revenus hors bilan, sont plus sensibles au risque agrégé. Au 
Canada, tel que mentionné précédemment, la Loi sur les banques a aussi subi des 
modifications, lesquelles ont permis aux banques de diversifier leurs activités (Calmès, 
2004) et, tout comme aux États-Unis, la volatilité des rendements bancaires canadiens a 
augmenté. L’objectif du présent rapport consiste à évaluer l’impact de la diversification 
des activités des banques canadiennes sur leur rendement et la volatilité de ces 
rendements.  
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  Rose (1989) remet en question les rigidités des lois américaines prévalant à la fin 
des années 80, lesquelles isolent les banques des activités bancaires non 
conventionnelles. Il suggère la nécessité d’une révision de ces lois en se basant sur les 
bénéfices potentiels de réduction du risque de revenu émanant d’une diversification des 
activités des banques. Observant que des études antérieures sur l’ajout d’activités 
financières générant des revenus de service aux activités conventionnelles générant des 
revenus d’intérêt ne fournissent pas de conclusions concordantes, il étudie les données 
d’entreprises américaines sur l’intervalle 1966-1985. L’auteur justifie son analyse par les 
courtes périodes couvertes par les études précédentes, ajoutées à l’utilisation de données 
globales, plutôt qu’individuelles pour chaque firme. Rose utilise plutôt des données 
panellisées de 562 firmes financières et 1155 entreprises non financières. La période 
1966-86 est sélectionnée car elle englobe à la fois des variations de conditions 
économiques (crise du pétrole, récession de 1981) et des changements aux lois 
américaines sur les activités bancaires. Il étudie les corrélations entre les revenus des 
institutions bancaires traditionnelles et des autres firmes financières et non financières. Il 
s’intéresse aussi à l’étude des variations des revenus de ces entreprises en fonction des 
conditions des marchés financiers et de l’évolution du PNB.  Conjointement, les résultats 
de ces études amènent Rose à conclure qu’il y aurait un avantage pour les banques à se 
diversifier dans des activités non financières et financières auxquelles elles n’ont pas 
accès. Dans le premier cas, les banques seraient mieux protégées des pressions 
économiques et des pressions émanant des marchés financiers. Dans le deuxième cas, 
l’inclusion de certains types de services financiers permettrait de réduire le risque de 
revenu. 
 
Boyd et Gertler (1994) ont voulu vérifier l’hypothèse selon laquelle une 
règlementation bancaire excessive aux États-Unis contribuait au déclin de l’industrie 
bancaire traditionnelle. Ils citent des documents montrant qu’à l’époque, ce déclin était 
une croyance répandue. Or, ils postulent qu’avant de procéder à des déréglementations 
supplémentaires, il est impératif de mesurer correctement la situation économique des 
banques et l’évolution de la proportion de leurs activités dans le paysage financier global. 
S’appuyant sur le fait qu’une mesure traditionnelle de cette proportion, soit le rapport des 
actifs des banques aux autres formes de crédits, ne tient pas compte des activités hors 
bilan grandissantes, ils proposent une méthode de calcul des actifs ajustés, afin de tenir 
compte d’actifs fictifs (dits crédits équivalents) générant les revenus hors bilan. Pour ce 
faire, ils supposent un même taux de rendement pour les activités générant des revenus 
d’intérêt et pour les activités hors bilan. L’accroissement de ces dernières activités 
provient à la fois de certaines déréglementations et d’innovations, dont la revente de prêts 
à d’autres institutions et l’utilisation de produits dérivés pour fins de réduction de risque. 
La nouvelle mesure qu’ils proposent montre que les crédits équivalents des activités 
bancaires hors bilan ont crû substantiellement entre 1980 et 1993, dernière année de 
l'étude, et que les actifs totaux des banques (actifs du bilan et crédits équivalents) 
représentent une proportion grandissante du PNB américain. De ces observations, ils 
concluent que l’industrie bancaire n’est pas en péril en raison de la croissance des 
activités hors bilan mais que des déréglementations supplémentaires susceptibles 
d’engendrer davantage d’activités hors bilan doivent être basées sur une analyse 
rigoureuse de la situation et non sur des perceptions.   6
 
Partant aussi du fait que la part de marché des banques dans le secteur des prêts a 
subi une diminution depuis le début des années 1980, compensée par une augmentation 
des activités hors bilan en partie permise par un assouplissement des réglementations, 
DeYoung et Roland (2001) se sont intéressés à l’impact de l’accroissement des activités 
hors bilan au niveau de la volatilité des profits des banques. Pour ce faire, ils proposent 
une mesure de degré de levier total, laquelle détermine la volatilité des profits non 
seulement par la volatilité des revenus, mais aussi par l'amplification de la volatilité due 
aux leviers financier et d'opération.  La pertinence de cette mesure s’appuie sur 
l'incapacité de la législation à inciter les banques à maintenir un niveau de capital prescrit 
pour les activités hors bilan, sachant que le levier financier est amplifié par la proportion 
des activités hors bilan. L’étude de DeYoung et Roland (2001) porte sur les données en 
panel de 472 banques américaines, pour les trimestres des années 1988 à 1995. Leurs 
analyses de régression portent sur la volatilité des revenus, le rendement sur les actifs et 
le degré de levier total, avec en variables explicatives la part des revenus associée aux 
revenus d’intérêts et hors bilan, ces derniers étant subdivisés en quatre catégories. Ils 
concluent que les deux composantes déterminant la volatilité des profits, soit la volatilité 
des revenus et le degré de levier total, augmentent avec la proportion de revenus hors 
bilan. Selon leurs résultats, le déplacement graduel des activités des banques vers des 
activités hors bilan n’a pas l’effet de stabilisation qu’on pourrait anticiper d’une telle 
diversification. Cela contredit la proposition de Rose (1989) à l’effet qu’une 
augmentation des activités non traditionnelles peut diminuer le risque de revenu. 
 
À l’instar de DeYoung et Roland (2001), Stiroh (2004) a observé que les 
bénéfices de diversification associés à l’augmentation des activités hors bilan pour les 
banques américaines étaient relativement faibles. Cette conclusion provient de l’analyse 
de deux séries de données, soient les données trimestrielles agrégées de 1984 à 2001 et 
les données individuelles de 1978 à 2000. Au niveau agrégé, l’auteur montre que les 
revenus nets hors bilan sont beaucoup plus volatils que les revenus nets d’intérêts et que, 
même si le revenu net d’opération est devenu moins volatil pendant les années 90 (alors 
que la part des revenus hors bilan augmentait), ce n’est dû qu’à une baisse de volatilité 
des revenus nets d’intérêts. La baisse de volatilité de ces revenus a plus que compensé 
l’augmentation de la volatilité des revenus nets hors bilan, notamment celle des revenus 
de transactions boursières, laquelle est supérieure à la volatilité des autres activités. De 
plus, pendant les années 90, les croissances des revenus nets d’intérêts et hors bilan sont 
devenues de plus en plus corrélées. L’analyse, qui utilise les deux types de revenus dans 
un modèle de portefeuille à deux actifs, indique qu’entre les périodes 1984-1989 et 1990-
2001, la volatilité du revenu net d’opération est passée de 50.38% à 46.15%, alors que la 
contribution à la volatilité des revenus nets hors bilan est passée de 18.2% à 35.8%. Le 
coefficient de corrélation entre les deux  types  de  revenus  est  quant  à  lui  passé  de              
-0.28 à 0.06. 
 
  Au niveau des banques individuelles, des analyses de régression en panel 
montrent que l’augmentation de la part des revenus nets hors bilan, en particulier les frais 
de service qui sont hautement corrélés avec les revenus nets d’intérêts, fait aussi 
augmenter le niveau de corrélation entre la croissance des revenus nets d’intérêts et la   7
croissance des revenus hors bilan. De plus, lorsque Stiroh utilise une mesure du 
rendement ajustée pour le risque ( ROE ROE σ / , ou ratio Sharpe), la contribution de la part 
des revenus hors bilan est significative et négative. Par contre, même si la contribution 
des revenus de transactions boursières est plus prononcée, celle des revenus de fiducie 
augmente le rendement ajusté pour le risque. 
 
  Stiroh (2006) a réutilisé le modèle de portefeuille à deux actifs pour étudier 
l’impact des revenus hors bilan sur le rendement boursier de banques américaines, plutôt 
que sur les rendements comptables. L'un des avantages de l’utilisation des données 
boursières réside dans le caractère prévisionnel du marché financier, alors que les 
données comptables de bilan ne reflètent que le passé. Les données utilisées en panel 
proviennent de 635 banques et couvrent la période 1997-2004. Des régressions sont 
effectuées sur le modèle de marché de Demsetz et Strahan (1997) afin de distinguer les 
effets sur les risque total et idiosyncratique (lié aux banques individuellement). Les 
résultats indiquent que pour les banques qui comportent une plus grande part de revenus 
hors bilan, le rendement moyen boursier n’est pas supérieur à celui des autres banques. 
De plus, le risque en terme de volatilité du rendement boursier, tant total 
qu’idiosyncratique, est plus élevé pour ces banques, de même que le bêta de marché. Les 
résultats montrent aussi que les revenus nets hors bilan sont plus sensibles au risque 
systématique que les revenus nets d’intérêt. Une étude subséquente de Stiroh (2006b) 
utilisant aussi des données boursières ainsi que de l’information comptable plus détaillée 
sur certaines activités hors bilan, disponible à partir de 2002 en raison d’un changement 
de législation (Gramm-Leach-Bliley Act, 1999), indique, entre autres, que la volatilité 
des rendements boursiers des banques est influencée par le choix des activités. En 
particulier, les activités de titrisation, de revente de prêts et de service d’investissement 
contribuent davantage à la volatilité. 
 
  Suite à la diminution des restrictions imposées à l’industrie bancaire américaine 
par l’entrée en vigueur du Gramm-Leach-Bliley Act et à l’ouverture du marché aux 
conglomérats financiers (financial holding companies), Stiroh et Rumble (2006) ont 
étudié l’impact de l’accroissement des activités hors bilan au niveau de ces conglomérats, 
plutôt qu’au niveau des banques individuelles. Ils ont utilisé les données comptabilisées 
au bilan de 1800 conglomérats, pour les années 1997 à 2002. Pour les régressions, ils ont 
utilisé les données moyennes et en panels. Les variables dépendantes sont les rendements 
sur les actifs et sur l’avoir des actionnaires, ainsi que ces mesures divisées par leur 
volatilité (écart-type), afin d’obtenir des rendements ajustés pour le risque. De plus, un 
ratio de diversification est introduit comme variable indépendante. Les résultats montrent 
qu’au niveau moyen, il existe un bénéfice à la diversification pour les rendements mais 
que ce bénéfice ne compense pas l’augmentation de la volatilité associée aux activités 
hors bilan. Pour les données analysées en panel, une augmentation marginale du niveau 
de diversification n’est pas associée à de meilleurs rendements, alors qu’une 
augmentation marginale de la part des revenus hors bilan est associée à une baisse des 
rendements ajustés pour le risque. Il est à noter que pour les conglomérats ayant une 
proportion de revenus hors bilan dépassant les 50%, une augmentation marginale de la 
part des revenus hors bilan diminue le ratio de diversification utilisé par Stiroh et 
Rumble.   8
 
  Le modèle de portefeuille à deux actifs présenté par Stiroh (2004) est repris par 
Calmès et Liu (2007) afin de calculer la contribution de la volatilité des revenus hors 
bilan à la volatilité du revenu net d’opération des banques canadiennes, au niveau agrégé. 
Ils présentent deux séries de résultats, la première couvrant les mêmes périodes que 
Stiroh (2004) et la deuxième couvrant quatre périodes succédant à des amendements à la 
Loi sur les banques. La comparaison des contributions des variances de revenus, entre les 
banques canadiennes et américaines, indique que la même tendance est suivie, c’est-à-
dire que malgré le niveau absolu plus faible de la variance du revenu net d’opération 
canadien, la contribution de la variance des revenus hors bilan a aussi crû 
substantiellement au Canada entre les périodes 1984-1989 et 1990-2001, alors que la 
contribution relative de la variance des revenus d’intérêts a diminué. Quant aux analyses 
de variance couvrant les périodes post-amendements à la Loi, la conclusion est la même, 
avec une augmentation marquée pour la période 1998-2002, la volatilité des revenus hors 
bilan atteignant 213% et contribuant pour environ 55% des 57% de la variance du revenu 
net d’opération.  
 
  Les études présentées précédemment montrent en somme que les changements de 
législation ont eu pour effet de modifier la structure de revenus des banques, en 
augmentant la proportion des revenus provenant d’activités hors bilan. De plus, la 
diversification des activités n’a pas eu l’effet de réduction de risque qui aurait pu être 
anticipé; les analyses tant canadiennes qu’américaines indiquent plutôt que les revenus 
hors bilan sont beaucoup plus volatils que les revenus d’intérêts et que les gains de 
diversification semblent plutôt négligeables. De plus, l'escalade de la part des revenus 
autres que d'intérêt dans les revenus d'opération des banques n'est pas associée à une 
augmentation des diverses mesures de rendements comptables des banques, surtout 
lorsqu'elles sont ajustées pour le risque. Somme toute, l'explosion des activités bancaires 
hors bilan se serait traduite par une augmentation de la volatilité des revenus d'opération 
sans pour autant augmenter le rendement des opérations. Elle l'a même diminué selon 
certaines études. En clair, l'augmentation de la part des revenus autres que d'intérêt aurait 
donné lieu à une détérioration de l'arbitrage rendement-risque. Dans les sections 
suivantes, nous étendons le même type d’analyse jusqu’au quatrième trimestre de 2007, 
et observons qu’un changement de tendance semble s’être manifesté récemment, laissant 
supposer une certaine maturation des banques dans leur gestion des activités hors bilan.  
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3. Présentation des données 
 
  Les données financières de notre analyse proviennent de l’Association des 
banquiers canadiens, qui fournit les états consolidés des revenus et les éléments majeurs 
du bilan sur une base trimestrielle, pour les huit plus grandes banques canadiennes. Ces 
huit banques incluent les six banques à charte, soient le Groupe Financier BMO, la 
Banque Nationale du Canada, la Banque Scotia, le Groupe Financier RBC, la Banque 
CIBC et le Groupe Financier Banque TD. Les deux autres banques incluses sont la 
Banque canadienne de l’Ouest et la Banque Laurentienne du Canada. 
 
La période retenue couvre les années 1997 à 2007. Cette dizaine d’années a été 
sélectionnée afin de couvrir une période qui ne comporte pas d'ajustements majeurs à la 
Loi sur les banques. L’étude de cette période permet aussi de déterminer l’évolution 
récente de la situation en regard de ce qu’elle était au début des années 2000. Le poids de 
chacune des huit banques au sein du groupe est représenté à la Figure 1 par l’évolution 
individuelle de leur actif moyen trimestriel.  
 







































































































Du point de vue des actifs, le Groupe Financier RBC domine le groupe avec plus de 
600G$ d’actifs au quatrième trimestre de 2007. À l’opposé, les bilans de la Banque 
canadienne de l’Ouest et de la Banque Laurentienne du Canada indiquent moins de 20G$ 
d’actifs pour le même trimestre. 
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La justification de ce travail repose sur l’accroissement observé des revenus hors 
bilan et de leur poids dans les revenus totaux. Cette tendance s’est poursuivie jusqu’à 
récemment, comme le montre la Figure 2, pour les revenus agrégés des huit banques. 
Entre 1996Q3 et 2007Q4, les revenus hors bilan sont passés de 4 à 10G$, alors que le 
revenu net d’intérêts a crû de 5 à 8G$ environ. Du même coup, le poids relatif des deux 
types de revenus s'est aussi modifié considérablement.  
 











































































Revenus hors bilan (autres revenus)
 
 
Les états des résultats consolidés ont été utilisés pour calculer la proportion des revenus 
hors bilan (snonin; noninterest share), selon l’équation suivante : 
 
intérêts d' net  Revenu  revenus Autres
revenus   Autres
+
= snonin      (1) 
 
La Figure 3 illustre les variations de snonin pour les revenus agrégés des banques, ainsi 
que les variations de la moyenne des snonin individuels. La courbe moyenne se situant 
sous la courbe agrégée indique que les banques présentant moins de revenus ont aussi une 
plus faible proportion de leurs revenus provenant d’activités hors bilan. Cette observation 
est particulièrement vraie pour la Banque canadienne de l’Ouest pour laquelle le snonin 
moyen de la période étudiée est de 0.21, alors qu’en contrepartie celui du Groupe 
Financier RBC est de 0.58. Par ailleurs, les revenus hors bilan se caractérisent non 
seulement par leur proportion croissante, mais aussi par leur volatilité supérieure à celle 
du revenu net d’intérêts. Cet aspect est abordé à la section suivante. 
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Nous présentons aussi à la section suivante des mesures de rendements 
comptables, utilisées pour quantifier l’impact des revenus hors bilan. Certaines de ces 
mesures incluent une composante de risque au dénominateur. Afin d’établir les approches 
à employer pour calculer le risque de rendement (ou la volatilité), nous avons testé la 
présence d’hétéroscédasticité dans la croissance du revenu net d’opération agrégé pour 
les huit banques. Le revenu et le rendement sont des indicateurs différents mais la 
présence de dépendance temporelle dans le premier indique fort probablement 
l’équivalent dans le second, étant donné le lien mathématique entre les deux. La Figure 4 
présente le résultat de l’analyse des résidus et la Figure 5 présente la croissance du 
revenu. 
 
Figure 4: Analyse des résidus de la croissance du revenu net d’opération (logiciel Eviews) 
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L’analyse des résidus indique la présence d’autocorrélation significative, et ce 
uniquement avec le trimestre précédent, t-1. Ceci explique le choix, à la section suivante, 
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4. Analyse 
4.1 Revenus hors bilan et volatilité des revenus 
 
  Tel que mentionné précédemment, le phénomène d’intérêt réside dans la 
croissance de la part des revenus hors bilan, observée tant aux États-Unis qu’au Canada, 
ainsi que dans la volatilité élevée de ces revenus. Calmès et Liu (2007) ont utilisé des 
données agrégées du secteur bancaire pour décomposer la variance du revenu d’opération 
net sur quatre périodes, entre 1983 et 2002. Leurs résultats sont reproduits ci-dessous. 
 
Tableau 1:   Décomposition de la variance du revenu d'opération net, avant provision (Calmès et 
Liu, 2007) 












Variance  Contribution à 
la variance 
Revenu d'opération net     13.6        14.2    
Revenus  d'intérêts  0.74  15.5 9.0  0.6  16.9 8.3 
Revenus non traditionnels  0.26  25.3  1.5  0.4  30.2  2.7 
Covariance     7.9  2.9     7.5  3.2 
Corrélation     0.4        0.33    
 
1993 à 1997  1998 à 2002 
Revenu d'opération net     9.4        57.1    
Revenu d'intérêts  0.66  9.8  3.9  0.55  10.2  2.4 
Revenus non traditionnels  0.34  40.4  5.5  0.45  212.6  55.3 
Covariance     -0.9  -0.4     5.1  2.5 
Corrélation     -0.04        0.11    
 
Nous avons appliqué le même procédé sur les données de l’Association des banquiers 
canadiens, pour les périodes 1998-2002 et 2003-2007, afin de pouvoir comparer avec les 
résultats de Calmès et Liu (2007) pour la première période, mais également pour séparer 
les années récentes de l’instabilité de la bulle spéculative du secteur technologique lors 
du tournant des années 2000. Cette division vise aussi à contenir les effets du 11 
Septembre dans une seule période.    14
 
Tableau 2:   Décomposition de la variance de la croissance du revenu d'opération net agrégé 
pour les huit banques.  












Variance  Contribution à 
la variance 
Revenu d'opération net     57.4        22.3    
Revenus net d'intérêts  0.48  9.7  2.3  0.45  13.6  2.8 
Revenus hors bilan  0.52  272.3  55.9  0.55  75.7  22.6 
Covariance     6.1  3.0     -4.2  -2.1 
Corrélation     0.14        -0.13    
Note:    les revenus d’intérêts n’incluent pas les provisions pour pertes sur prêts. Le revenu d’opération net est la somme des revenus 
net d’intérêts et des revenus autres que d'intérêt. 
 
Pour la période 1998-2002, marquée par des crises financières majeures, on observe que 
la volatilité du revenu d'opération net est très nettement supérieure à celle des revenus 
nets d'intérêt, ce qui indique que les revenus autres que d'intérêt ont contribué 
directement à augmenter la volatilité des revenus bancaires. Les activités hors bilan n'ont 
donc pas eu d'effet de diversification. La volatilité des revenus autres que d'intérêt, à 
hauteur de 272.3%, fut exceptionnellement élevée au cours de cette période et est surtout 
imputable aux opérations d'investissement et de courtage. On remarque le même 
phénomène, quoique à moindre échelle,  au cours de la période 2003 à 2007. Il est à noter 
que durant cette période, la corrélation entre les revenus nets d'intérêt et les revenus 
autres que d'intérêt s'est avérée négative, ce qui pourrait indiquer une meilleure 
intégration entre les activités traditionnelles des banques et leurs activités hors bilan. 
Notons qu'au cours de la période 2003 à 2007, la part des revenus hors bilan a augmenté 
légèrement de 0.52 à 0.55, ce qui corrobore la Figure 3. 
 
4.2 Revenus hors bilan et rendement 
 
  La proportion des revenus hors bilan et leur volatilité demeurent du domaine de 
l’observation qualitative tant que l’on ne caractérise pas leurs conséquences au niveau de 
la rentabilité des banques. Afin d’évaluer leurs effets, nous utilisons les mesures de 
performance bancaire suivantes, présentées par Stiroh et Rumble (2006) et Calmès et Liu 
(2007): 
 
ROE, rendement sur l’avoir des actionnaires 








, rendement sur les actifs ajusté pour le risque 
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Nous tentons de quantifier l’effet de snonin sur ces mesures au moyen de régressions. Les 
autres variables explicatives employées sont les provisions pour pertes sur prêts et des 
variables dichotomiques servant à capter les effets saisonniers reliés aux trimestres. Nous 
calculons la volatilité des rendements de deux façons, soit par l’écart-type du rendement 
au cours des quatres derniers trimestres ou par un modèle GARCH(1,1) qui tient compte 
de la présence d’hétéroscédasticité conditionnelle, que nous avons identifiée à la section 
3. Cette dépendance temporelle était anticipée puisque les activités bancaires sont 
continues et chaque trimestre ne peut être isolé des effets des activités entreprises aux 
trimestres précédents. Les rendements trimestriels publiés, exprimés en pourcentage 
annuel, sont calculés à partir du revenu net avant postes extraordinaires. Plus une quantité 
donnée d’actif ou d’avoir des actionnaires permet de réaliser de revenu net, meilleur est 
le rendement. 
 
es actionnair   des avoir  l'   de   total   du   Moyenne
aires extraordin   postes avant  net    Revenu
ROE
actif l'   de   total   du   Moyenne






   (2) 
 
L’équation générique suivante correspond au modèle proposé :  
 
t t t t t
t t t
c DUM4Q c DUM3Q c DUM2Q c               
LLP c snonin c y c c y
ε σ + + + + +
+ + + = −
7 6 5 4
3 2 1 1 0  (3) 
 
Dans l’équation 3, la variable dépendante yt représente soit ROA, ROE,  ROA ROA σ /  ou 
ROE ROE σ /.   LLPt représente le ratio des provisions pour pertes aux actifs (loan loss 
provision) et σt la volatilité de ROA ou ROE. DUMQ est une variable dichotomique 
indiquant le trimestre au temps t. Tel que mentionné plus haut, la volatilité σt   est 
déterminée suivant deux variantes de spécification, selon qu’elle soit conditionnelle ou 













1 , 1 0
2
, ,
3 2 1 , ,
:
) , , , ( :
t t ROA t ROAc t c
t t t t t ROAu t u
t
a a a
ROA ROA ROA ROA   stdev
ε σ σ σ
σ σ
σ    (4) 
   
Les mêmes procédés s’appliquent à ROE. L’inclusion de la volatilité comme régresseur 
sert à mesurer la prime de risque. Elle est introduite pour vérifier si les données 
comptables bancaires s’alignent avec le concept financier du rendement devant être 
rétribué pour le risque encourru. Normalement, un investisseur privé ou une entreprise 
accepte de prendre plus de risque ou de s’engager dans des projets moins sûrs si le gain 
potentiel surpasse l’incertitude du placement. Les Security Market Line et Capital Asset 
Pricing Model sont d’ailleurs des exemples bien connus de ce concept. Or, si le risque 
n’est pas connu à l’avance, il est difficile de jauger le bien-fondé d’un investissement ou, 
dans le cas présent, de la migration vers des activités hors bilan. La mesure que nous 
introduisons dans les régressions permet de poser un regard à posteriori sur le lien entre   16
la volatilité des rendements et ces derniers. Par transition, l’influence sur les rendements 
qu’exerce la volatilité produite par les activités hors bilan peur être analysée.  
 
Deux approches sont employées pour la régression. Premièrement, les données 
des huit banques sur 45 trimestres sont analysées en panel. Cette méthode de régression 
nous permet de cerner les effets spécifiques à chaque banque (effet d'hétérogénéité). 
Ensuite, l’équation (3) est aussi appliquée aux données agrégées, en considérant les huit 
banques comme une institution financière unique. Par contre, chacune de ces méthodes 
comporte des inconvénients. La première vise à obtenir une équation qui minisera 
l’erreur pour chacune des banques individuellement, ce qui peut introduire des 
imprécisions dans la tendance générale si l’une des banques a vécu des trimestres aux 
résultats très inhabituels, en raison par exemple d’acquisition/vente majeure d’actifs. Une 
banque peut aussi se distinguer des autres par son style de gestion, comme dans notre cas 
la Banque canadienne de l’Ouest qui a un snonin de 0.21, nettement inférieur à la 
moyenne. En contrepartie, la seconde méthode vise à obtenir une équation représentant le 
secteur banquier en général, ce qui donne moins de place aux petites banques. Les petites 
entreprises sont souvent plus flexibles et peuvent modifier leurs activités plus rapidement. 
Or, si l’une des banques s’adapte mieux ou moins bien que les autres face aux 
changements de contexte économique et législatif, la seconde méthode lui enlève de la 
visibilité. Ces considérations sont particulièrement importants au Canada, en raison de la 
nature du système bancaire et du faible nombre d’institutions. Cependant, comme nous 
cherchons à extraire une tendance générale du secteur et que les grandes banques ont une 
plus grande influence sur la santé économique du pays, l’inconvénient de la seconde 
approche nous semble moins incommodant. Nous aurions aussi pu choisir de na pas 
inclure la Banque Nationale du Canada, la Banque canadienne de l’Ouest et la Banque 
Laurentienne du Canada dans notre analyse afin de ne considérer que des banques de 
tailles comparables, mais l’échantillon étant déjà très restreint nous avons jugé préférable 
de les considérer toutes. 
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4.3 Résultats – données en panel 
 
  Les résultats de l’analyse de régression en panel pour ROA et ROE sont présentés 
au Tableau 3 et ceux des rendements ajustés pour le risque au Tableau 4. Pour ces 
tableaux et les suivants, les coefficients suivis de mentions *, **, *** indiquent des 
niveaux statistiquement significatifs aux seuils de 10%, 5% et 1% respectivement. 
 
Tableau 3: Régressions en panel de ROA et ROE 
   ROE ROE ROE ROA ROA ROA 
c  -0.04 -0.03 -0.04 -0.11 0.03 -0.12 
yt-1  0.05 0.05 0.03  0.10**  0.12**  0.08* 
snonin  0.44*** 0.44*** 0.47*** 1.85*** 1.81*** 1.98*** 
LLP  -0.10*** -0.11*** -0.10*** -0.40*** -0.40*** -0.40*** 
DUM2Q  -0.02 -0.02 -0.02 -0.07 -0.06 -0.06 
DUM3Q  -0.01 -0.01 -0.01 -0.04 -0.04 -0.04 
DUM4Q  -0.01 -0.01 -0.01 -0.04 -0.04 -0.04 
σt,u  -  - -0.19*** -  - -0.21*** 
σt,c   -  -0.10  -   -   -0.50***  -  
R
2  0.34 0.34 0.35 0.39 0.40 0.40 
 
La qualité des régressions, à en juger par le coefficient R
2, est relativement modeste en 
général. Par contre, les coefficients de snonin et de LLP sont tous statistiquement 
significatifs. Les coefficients de la volatilité sont également significatifs, à l’exception de 
la volatilité conditionnelle de ROE. L'analyse des effets fixes intégrés dans les 
régressions en panel révèle par ailleurs que le groupe de banques étudiées est plutôt 
hétérogène. 
 
  D’autre part, tant pour les variables ROE que ROA, on note que la proportion de 
revenus hors bilan augmente le rendement et que les provisions pour pertes sur prêts le 
réduisent. Lorsqu’on introduit la volatilité du rendement (éq. 4) dans les régressions en 
tant que mesure du risque, la qualité des régressions telle que mesurée par R
2 n’est pas 
améliorée mais la volatilité réduit significativement le rendement.  
 
Tableau 4: Régressions en panel de ROA/σROA ou ROE/σROE 
   ROE/σt,u ROE/σt,c ROA/σt,u ROA/σt,c 
c  4.30  6.32*** 7.89*** 6.38*** 
yt-1  0.60*** 0.23*** 0.62*** 0.16*** 
snonin  3.43 -5.47** -0.74  -4.82*** 
LLP  -5.55* -2.16*  -4.42  -2.54 
DUM2Q  -0.76  0.66 -3.20* 0.05 
DUM3Q  -0.90 -0.52 -0.90 0.54 
DUM4Q  1.77 -0.23 -2.33 -0.62 
σt,u  - - - - 
σt,c  -   -     - -   
R
2  0.38 0.12 0.39 0.08   18
 
  Ces résultats préliminaires semblent donc aller à l'encontre des résultats obtenus 
par Calmès et Liu (2007) dont les analyses militaient plutôt en faveur d'une relation 
négative entre snonin, d'une part, et ROE et ROA, de l'autre. Il est à remarquer que d'un 
point de vue optimal, la migration des activités de banques du bilan vers le hors bilan 
devrait augmenter les rendements comptables. Notre période d'analyse étant postérieure à 
celle de Calmès et Liu (2007), il se peut qu'un "effet de maturation" se soit manifesté au 
cours de notre période d'analyse, soit une meilleure intégration des nouvelles activités des 
banques et que des économies d'échelle et d'envergure se soient manifestées.  
 
  Par ailleurs, la relation établie entre la volatilité d'une mesure du rendement 
comptable et ladite mesure n'a pas de quoi surprendre. Notre interprétation est que le 
coefficient négatif rattaché à la volatilité ne représente pas une prime de risque mais 
plutôt une réaction statistique du rendement comptable à la volatilité. En effet, il est bien 
connu qu'une baisse de rendement s'accompagne souvent d'une hausse de sa volatilité. Il 
s'agit là d'un effet de levier financier.  
 
   De plus, l’analyse des rendements ajustés pour le risque ne donne pas des résultats 
aussi probants (Tableau 4). Les R
2 des régressions incluant la volatilité conditionnelle 
sont très faibles. À l'opposé des régressions non ajustées pour le risque, les coefficients 
attachés à la variable snonin sont négatifs, ce pour ROE et ROA. Par conséquent, une fois 
ajustés pour le risque, la relation entre la volatilité et le rendement est négative, ce qui 
donne à penser, à l'instar de Calmès et Liu (2007),  que l'arbitrage rendement-risque s'est 
détérioré à la suite du gonflement des activités hors bilan. Quant aux régressions incluant 
la volatilité non-conditionnelle, les R
2 sont plus importants mais les coefficients de 
snonin ne sont pas significatifs. Somme toute, après correction pour le risque, la variable 
snonin n'a aucune incidence ou exerce un impact négatif sur les mesures comptables. Il 
est à noter également que le coefficient de LLP pour ROE/σROE,u montre de façon 
significative que les provisions réduisent le rendement sur l’avoir ajusté pour le risque. 
 
  Finalement, l'autorégression ou persistance est beaucoup plus importante lorsque 
les rendements sont ajustés pour le risque plutôt qu'exprimés en niveau, à en juger par le 
coefficient important rattaché à la variable yt-1 dans le premier cas et par son niveau 
plutôt faible dans le second. Les rendements ajustés pour le risque seraient donc 
davantage prévisibles.  
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4.4 Résultats – données agrégées 
 
  Les résultats de l’analyse de régression pour données agrégées sont présentés dans 
les Tableaux 5 et 6. 
 
Tableau 5: Régressions agrégées de ROA et ROE 
   ROE ROE ROE ROA ROA ROA 
c  -0.01 -0.02 -0.07 -0.10 -0.12 -0.38 
yt-1  0.11 0.09 0.06 0.06 0.03 0.01 
snonin  0.36*** 0.45*** 0.51*** 1.79*** 2.16*** 2.41*** 
LLP  -0.11*** -0.12*** -0.11*** -0.47*** -0.53*** -0.46*** 
DUM2Q  -0.02 -0.02 -0.02 -0.09 -0.08 -0.10 
DUM3Q  -0.02 -0.02 -0.02 -0.07 -0.07 -0.06 
DUM4Q  -0.02 -0.02 -0.02 -0.09 -0.08 -0.07 
σt,u  -  - -0.22 -  - -0.22 
σt,c   -  -0.78  -    -  -0.88*  -  
R
2  0.57 0.59 0.60 0.57 0.61 0.60 
 
Tableau 6: Régressions agrégées de ROA/σROA ou ROE/σROE 
   ROE/σt,u ROE/σt,c ROA/σt,u ROA/σt,c 
c  -10.10 -0.61 -18.45 -1.77 
yt-1  0.58*** 0.79*** 0.60*** 0.76*** 
snonin  30.74 4.12 51.07  6.34* 
LLP  -6.43 -0.27 -7.13 -0.08 
DUM2Q  2.63 -0.99** 3.85 -0.86** 
DUM3Q  3.33 -0.59 -6.00 -0.44 
DUM4Q  -4.94 -0.92** -5.55  -0.73* 
σt,u  - - - - 
σt,c   -   -  -    - 
R
2  0.42 0.75 0.46 0.73 
 
Les R
2 des régressions sur les données agrégées des banques sont plus élevés que ceux 
associés aux régressions en panel. Ce résultat était attendu puisque la somme des revenus 
engendre un amortissement des irrégularités trimestrielles particulières à chaque banque. 
À l'instar de la régression en panel, on remarque au Tableau 5 que le coefficient de la 
variable snonin est positif et significatif dans les équations de ROE et ROA. Une hausse 
de proportion des revenus hors bilan augmente donc le rendement. Par ailleurs, les 
provisions pour pertes sur prêts le réduisent, en conformité avec nos attentes. Les 
coefficients des volatilités conditionnelle et non-conditionnelle sont moins significatifs 
mais réduisent encore le rendement. Plus les rendements individuel et global des huit 
banques sont volatils, moins ils sont élevés. Nous avons déjà expliqué ce phénomène par 
un effet de levier financier.  
 
Les coefficients de snonin pour les rendements ajustés pour le risque sont positifs 
mais ne sont pas significatifs (hormis celui du rendement sur les actifs ajusté pour la   20
volatilité conditionnelle, qui démontre un effet positif). Comme dans les expériences 
précédentes, l'ajustement des rendements comptables pour le risque réduit de beaucoup 
l'incidence de la variable snonin. Cependant, les R
2 pour les régressions incluant la 
volatilité conditionnelle sont nettement supérieurs, passant de 0.08/0.10 pour les données 
en panel à 0.73/0.75 pour les données agrégées. Par ailleurs, comme pour les données en 
panel, le niveau d'autorégression est beaucoup plus important lorsque les rendements sont 
ajustés pour le risque.  
 
4.5 Autre mesure de volatilité 
 
D'autres mesures de volatilité peuvent également être utilisées. À cet effet, nous 
avons testé un modèle différent du rendement ajusté pour le risque, en divisant le 
rendement par la variance conditionnelle et non par l'écart-type. Les résultats des 
régressions sont présentés au Tableau 7, toujours pour les données agrégées. 
 
Tableau 7: Régressions agrégées de 
2
, / c ROA ROA σ et 
2
, / c ROE ROE σ  
   ROE
  ROE/ σ
2
t,c
  ROA ROA/  σ
2
t,c 
c  -0.03 -131.63* -0.17 -40.32** 
yt-1  0.10 0.83*** 0.03 0.80*** 
snonin  0.45*** 288.47** 2.15*** 83.78*** 
LLP  -0.13*** 43.48 -0.54***  12.11* 
DUM2Q  -0.02 -32.62** -0.09  -5.39* 
DUM3Q  -0.02 -12.43 -0.07  -1.12 
DUM4Q  -0.02 -20.19 -0.08  -1.93 
σ
2
t,c  -10.58 - -2.95* - 
R
2  0.59 0.94 0.61 0.93 
 
Les R
2 obtenus sont très élevés et les coefficients de snonin sont positifs et significatifs. 
En somme, si l’on exprime la volatilité conditionnelle par σ
2 plutôt que σ, la qualité des 
régressions est nettement améliorée et la contribution de la proportion des revenus hors 
bilan au rendement ajusté peut être déduite plus clairement. Cependant, comme cette 
mesure du risque n’est pas commune dans la littérature, pour les fins du présent travail 
nous nous limitons à la présenter afin de démontrer que la qualité des régressions peut 
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5. Conclusion 
 
  Dans ce travail, nous avons étudié la progression des revenus bancaires hors bilan, 
un phénomène croissant depuis les années 80, du point de vue de l’impact sur les 
rendements comptables, en partant de la prémisse selon laquelle ce type de revenus ne 
contribuait pas nécessairement à mitiger le risque d’opération, et afin de vérifier si l’effet 
sur la volatilité des rendements n’amenuisait pas l’attrait de leurs gains. Comme 
l’industrie bancaire est dynamique et s’ajuste aux variations du marché et aux 
changements de législation, la nouveauté de cette étude réside dans l’utilisation des 
données comptables les plus récentes des huit principales banques canadiennes. 
 
  Au niveau de la volatilité du revenu net d’opération agrégé des huit banques, nos 
résultats montrent un revirement de tendance par rapport aux résultats de Calmès et Liu 
(2007). Leur analyse montre que la volatilité du revenu net, telle qu’exprimée par la 
variance de la croissance trimestrielle, avait augmenté considérablement pendant la 
période 1998-2002, un phénomène causé par l’explosion de la volatilité des revenus hors 
bilan et de leur proportion du revenu net d’opération. Notre analyse montre cependant 
que cette pointe de volatilité de 57% a diminué à 22% pour la période 2003-2007. Cette 
diminution a été causée par la baisse de volatilité des revenus hors bilan, laquelle 
représente encore toutefois la composante majeure de la volatilité du revenu d’opération 
net. De plus, pour la période 2003-2007, le passage au négatif du coefficient de 
corrélation des deux types de revenus, combiné à la baisse de volatilité mentionnée plus 
haut, nous amène à proposer que les banques se soient mises à mieux gérer l’intégration 
des activités hors bilan et aient exercé un meilleur contrôle sur celles-ci. Cette proposition 
s’appuie aussi sur les régressions des rendements entre 1997 et 2007, qui indiquent un 
effet significativement positif de la proportion des revenus hors bilan sur les rendements 
sur les actifs et l’avoir des actionnaires. En somme, le transfert de revenus du bilan vers 
le hors bilan, tel qu’illustré par l’augmentation de snonin à 0.55 pour la dernière période 
couverte, semble atteindre l’objectif d’augmentation du rendement. Dans ce sens, nos 
résultats se distinguent de ceux de Calmès et Liu (2007), qui indiquaient plutôt un effet 
négatif de snonin sur les mesures de rendement. L’extension de la période d’analyse a 
donc permis d’illustrer un changement récent de tendance. Par contre, il est important de 
noter que la dernière période couverte par la présente analyse est le 4
e trimestre de 
l’année fiscale 2007 et donc que les lourdes charges prises par les banques en raison de la 
crise récente du papier commercial adossé à des actifs (PCAA) ne sont pas considérées. Il 
sera d’ailleurs intéressant dans quelques années d’étudier les effets qu’aura eus cette crise 
sur l’évolution du niveau des activités hors bilan. 
 
  Si les revenus hors bilan augmentent le rendement, les provisions pour pertes sur 
prêts le réduisent, en contrepartie. Cette conclusion n’est pas inattendue et corrobore les 
résultats de Calmès et Liu (2007) pour les données agrégées couvrant la période 1983-
2002. Cependant, il semble aussi exister une relation négative entre les rendements et 
leurs volatilités. Nous avons d’ailleurs interprété cet effet comme une réaction statistique 
du rendement comptable à la volatilité, en raison d’un effet de levier financier. Les 
baisses de rendement sont souvent accompagnées par des hausses de leur volatilité,   22
d’autant plus qu’au niveau de nos données individuelles des banques, il est plus fréquent 
d’observer des baisses fortes, subites et de courte durée du rendement que des hausses 
équivalentes. Cette dernière affirmation est particulièrement applicable au Groupe 
Financier RBC, qui constitue au niveau des actifs la plus grande entreprise de notre 
échantillon. Nous n’interprétons donc pas le lien entre les rendement et leurs volatilités 
comme une prime de risque, d’autant plus que, tel que mentionné plus haut, snonin 
exerce un effet positif sur les rendements mais que pour la période 2003-2007 la volatilité 
des revenus hors bilan, qui constitue la majeure part de la volatilité du revenu net 
d’opération, a diminué substantiellement par rapport à la période 1998-2002. Il s’agit 
peut-être là d’une autre illustration d’une meilleure gestion des activités hors bilan.  
 
  Quant aux rendements ajustés pour le risque, les résultats sont moins clairs. Pour 
les régressions sur données en panel, les faibles niveaux significatifs des coefficients de 
snonin et les faibles R
2 ne permettent pas de tirer de conclusion. Comme nous l’avons 
mentionné précédemment, l’ajustement des rendements comptables réduit l’influence de 
snonin. Dans le cas des données agrégées, seul ROA ajusté pour la volatilité 
conditionnelle semble être significativement affecté par snonin, et ce de façon positive. 
Une telle observation vient contredire les résultats obtenus par Stiroh et Rumble (2006), 
qui ont présenté un coefficient significativement négatif de snonin (SHNON dans leur cas) 
pour la période 1997-2002. La même comparaison s’applique aux résultats de Calmès et 
Liu (2007), qui ont étudié des données canadiennes. Or, le faible niveau significatif de 
nos résultats ne permet pas d’appuyer la proposition précédente à l’effet que les banques 
aient commencé à mieux gérer l’intégration des activités hors bilan, ce qui expliquerait 
l’effet positif sur les rendements, mêmes ajustés. D’autre part, la nouvelle mesure 
proposée du rendement ajusté semblerait appuyer notre proposition mais comme ce n’est 
pas une mesure utilisée précédemment dans d’autres études, nous évitons d’en tirer des 
conclusions formelles et la présentons à des fins de piste de recherche future, en raison du 
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